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= Recurro a su Intuicién pah

Tipo de cambio

Real e llusion
Monetaria

Por Ramén Diaz

~ Precio nominal es lo que md:f'a
Js | entendemos por la palabra precio,

que se entrega a cambio de algo.

Precio real, en cambio, es la
cantidad de otro bien o bienes
que (implicitamente) se entrega,
O se recibe, a cambio de algo.
El salario nominal, por ejemplo, es la canti-
dad de pesos que el empleador debe a su
empleado a cambio de los servicios que éste le
Presta. El salario real que percibe el trabajador
es la canasta de bienes y servicios de consumo
@ que el salario nominal es reductible. El sala-
rio real que debe soportar el empleador es la
cantidad del producto de la empresa que debe

asignarse al trabajador a cambio de su presta-
Cion personal.

Nada mas sencillo que cambiar por decre-
to los precios nominales, a condicién de no
tocar los precios reales. ;Cémo puede hacerse
esto? Pues de manera muy sencilla. Suponga
usted que el gobierno de un pais desea reducir
todos los precios nominales a un milésimo de
su nivel anterior. Como decia, nada mas facil.

Simplemente decreta usted que todos |los
precios tengan ese movimiento, y ademés —esto
€s muy importante— reduce usted en la misma
proporcién la cantidad de dinero. Tenga usted
la seguridad de que el transito se cumpliria sin
problemas. Si lo duda, repare que ni mas ni
menos fue esto lo que hizo el gobierno urugua-
yo cuando se cambié la unidad del peso viejo al
nuevo. ;Y si se deseara multiplicar por mil los
precios? Pues, tal meta se logrard con facilidad
a condicién de multiplicar la cantidad d

e dinero
por el mismo factor. Puede ademas decretarse
el aumento, pero si no se decretara, acaeceria

lo mismo.

¢Qué es lo que estoy diciendo? P
en el sector real de la economia, aqu
cual se produce, se consume, se invi
toma y licencia personal, y cosas por e| estilo,
no pasa nada si todos los precios se multipli-
can por el mismo factor, 2, 100 o 1000, siempre

que la oferta de dinero se multiplique concor.
dantemente.
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Ahora las cosas empiezan a complicargy

canasta de bienes que reciben [og tamhams
una canasta que se compone de racigp, seryi
cios de méquinas ordefadoras, servigjog

peones, y otros insumos de la produccign leche.
ra, asi como bienes de consumo en general, g
reducirde a la mitad. Los tamberos tendriay
buenas razones para revisar la cantidad de lechs
que les interesa entregar al mercado. Cop Sequ.
ridad, ésta se reduciria drasticamente. | gobier.
no habria podido decretar una baja deg| precio
real de la leche, pero a costa de ver reducirsg
la cantidad de leche ofrecida en el mercado, Se
puede regular el precio real de un b

len, pero g
condicién de no pretender regular ademés |s
cantidad producida o consumida del mismo.

Recapitulando: un cambio de todos los
precios y la cantidad de dinero segun un factor
comin es trivial. El cambio de algunos precios,

pero de otros no. o |a variacién de distintos
grupos de precios a distintas tasas. no es nads
trivial. Semejantes cambios causardn inevita
blemente consecuencias reales. Muchas veces
éstas frustrardn el objetivo de la autoridad, Ls
autoridad lograra el cambio de nivel de la varia
ble.norninal. Pero el nivel real se mostrara en
definitiva refractario a sys intenciones.

Supongamos que queremos reducir el tipo
de camb

10 a la mitad. De N$ 10 a N$ 5 por
délar. Esto es perfectamente factible, a cond:
Cion de que todos |og demés precios experr
menten una variacign proporcional. Imaginemo?
que Ia autoridad €Condmica se limita en ',’"
gfimer momento a decretar la reduccién cambiZ
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transarse Internacionalmente, como las mercan-
clas exportables e Importables, bajarfan de Inme-
diato a la mitad. Los demds precios se verfan
forzados tamblién a la baja, en virtud de que
servirfan para producir bienes transables inter-
nacionalmente (v. gr. la tierra) o serfan susti-
tuibles en el consumo (v. gr. los precios de las
clases de inglés bajarian por la competencia de
los cursos Linguaphone, reducidos ahora a mitad
de costo) o por alguna raz6n semejante. Imagi-
nemos que la economia es muy abierta y los
precios muy flexibles, y que entonces todos los
precios se reducen muy pronto en un 50 %.
Quedaria un ajuste importante por hacer. Con
el nuevo nivel de precios la gente tendria en
conjunto el doble de dinero que antes en térmi-
nos de poder de compra. Es natural que trataran
de cambiar el 50 % excedentario por bienes
importados, o activos situados en el exterior
(v. gr. apartamentos en Miami o depésitos banca-
rios en Zirich). Consiguientemente irian al
Banco Central y cambiarian, en conjunto, el
50 % de sus pesos por dblares.

Esto se percibiria, desde el punto de vista
de la balanza de pagos, como un importante
déficit. Pero si el Banco: Central tuviera las
reservas necesarias (y si continuamos con el
ejemplo uruguayo estaria implicito que el BCU

las tendria) no habria mayor inconveniente. A |

costa de perder unos pocos centenares de millo-
nes de délares de reservas, seria posible tener
el délar a 5 pesos.

Sin embargo, podria surgir un inconvenien-
te. Hemos utilizado el supuesto de que los
precios eran perfectamente flexibles. ;Qué ocu-
rriria si algunos precios se comportasen rigida-
mente? Digamos —es el ejemplo obligado—
que el precio de la mano de obra es el que se
resiste a la baja. Pues apareceria un foco de
desempleo, por la razgn siguiente.

Cuando algo se vuelve demasiado caro, O
més caro que todo lo deméds, se genera al
respecto un exceso de oferta. La gente quiere
vender méas cantidad de la mercancia encareci-
da de la que la gente quiere comprar. La correc-
cién del desequilibrio requiere que el precio
baje. Si no baja, si se muestra rigido, el desequi-
librio por exceso de oferta persiste. Cuando la
mercancia fuera de precio es la mano de obra,
el desequilibrio se Ilama desempleo.

Hemos visto en nuestro efemplo caracteri-
zado por abundancia de reservas y precios total-
mente flexibles, que practicamente podria
elegirse el tipo de cambio que a uno le viniera
en gana. La decisién seria trivial. Fijado un tipo
de cambio cualquiera, los demas precios y la

reciba
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cantidad de dinero se adaptarian facilmente a
la altura de aquél. Veamos antes de seguir ade-
lante el ejemplo inverso: supongamos que
queremos llevar el tipo de cambio nominal
subitamente a N$ 15 por délar. ;Qué seria precl-
80 hacer?

Pues bastaria con decretarlo. Es decir con
hacer que el BCU comprara y vendiera délares
a dicha tasa. Veriamos que todos los precios
(que hemos supuesto flexibles) subian en la
misma proporcion, o sea 50 %. ;Qué ocurrirfa
con el dinero? El publico tendria en conjunto
mucho menos dinero que antes (1/3 menos) en
términos de poder de compra. Es natural que
quisiera recomponer su liquidez perdida. Para
ello reduciria su gasto corriente, lo que gene-
raria un superavit comercial. Otros mecanis-
mos, actuando en la cuenta de capital, gene-
rarian también una entrada de dinero por esta
via. El BCU ganaria reservas y las compraria con
sus billetes, que irian a parar a las carteras y
bolsillos de los consumidores, y a las cajas de
las empresas. El desequilibrio desapareceria
cuando la plaza volviese a tener la misma canti-
dad real de dinero que antes. '

Obsérvese que lo unico que hizo la autori-
dad econémica fue modificar el tipo de cambio
nominal, en el primer ejemplo hacia abajo y en
el segundo hacia arriba. La economia, por su
parte, reaccionando espontaneamente (1) modi-
fico todos los demés precios (supuestos flexi-
bles) y (2) ajusto la cantidad de dinero en circu-
lacién, todo en la misma proporciéon de la
revaluacion (primer ejemplo) o devaluacién
(segundo).

En la hipotesis de revaluacién —de N$ 10 a
5 por dolar— nos topabamos con un problema
si habia precios nominales —v. gr. el salario—
gue se comportaban gigidamente. . Qué sucede-
ria si tuvieremos precios inflexibles también a
la hora de devaluar?

.Qué pasa cuando un precio no sube, a
causa de su rigidez, y todos los demas lo hacen?
pues que surge el desequilibrio inverso al que
encontrabamos antes: la gente quiere comprar
mayor cantidad del bien vuelto relativamente
mas barato, de la que la gente quiere vender.
¢Como se manifiesta sensiblemente el exceso
de demanda? Se manifiesta bajo distintas formas
de escasez: estantes vacios en los comercios,
colas o apinamiento de consumidores, y quejas
de los empleadores sobre la imposibilidad de
conseguir la mano de obra que desean.

La razén por la cual los precios nominales
puedan ser rigidos es problematica. La cantidad
de rectédngulos de papel que uno recibe a cambio
de lo que vende es trivial. ;Por qué va uno a
resistirse a su reduccion si el precio real —la
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canasta de bienes que la deparard lo qug
vende— no va a modificarse? Una razén posih|q
(aunque contraria al postulado de racionalidaq
de los agentes, que es la postura metodolégicy
basica de los economistas) es que quienes gg
resisten padecen de una enfermedad de la vist,
que se llama ilusion monetaria. Asi como |og
dalténicos no diferencian el rojo del verde, |og
que sufren ilusion monetaria confunden |[og
precios nominales con los reales.

Volvamos al ejemplo de la revaluaci6n
—N$ 10 a 5 por ddlar— con salarios rigidos.
;Por qué habrian de resistir los obreros parados
la baja de sus salarios nominales? ;Es acaso el
nimero de rectangulos de papel que se recibe al
fin de la quincena algo suficientemente impor-
tante como para que uno acepte perder el
empleo por ello, ¥y mantenerse desempleado?
La hipétesis de la ilusion monetaria dice: los
trabajadores no entienden bien lo que pasa;
identifican la baja del salario nominal con la del
salario real, por eso la resisten. Sera irracional
—el agente racional se informa de todo lo que
le interesa, a menos que la informacion sea
muy costosa— pero, dicen algunos, de hecho

es asi.

Ahora bien, la hip6tesis de la ilusién mone-
taria no funciona en el caso de suba de precios.
Nadie se resiste a que le suban el salario
porque padezca de ilusion monetaria. Lo GUnico
que le pasa a quien padece de este defecto de
la vista es que se pone contento cuando le
anuncian que le entregardan mas rectangulos de
papel a fin de mes, y se va a tomar unas copas
con los amigos. Algunos tragos méas tarde se
dard cuenta que no habia ningin motivo real
para celebrar.

Lo que pasa con la hipétesis de la ilusién
monetaria ocurre también con las demas expli-
caciones que se han ofrecido sobre este asunto
de la rigidez de los precios. Son como un auto-
movil sin combustible: funciona bien cuesta
abajo, pero nada cuesta arriba. Por eso no hay
una razon para supoper que habra rigidez de
precios cuando la presion sea alcista. Y de
hecho nadie afirma haber visto ese extrafo
animal: los precios rigidos a la suba son igua-
litos al monstruo de Loch Ness.

Por tanto, si devaluamos X %. debemos
esperar que todos los precios, y la cantidad de
dinero en circulacién, suban X %. ¢Instantanea-
mente? No, ya existen contratos que tienen
cierta duracién, y si la devaluacién no fue espe-
rada al celebrarse todos o parte de esos contra-
tos, habra un retraso de los precios frente a la
variacion del tipo de cambio. Pero eso es todo.

El tema que tenemos sobre el tapete en .




el Uruguay es el del tipo de cambio real. Se
sostiene que la canasta de bienes que reciben
los exportadores por cada délar que venden es
demasiado pequefa; insuficiente para permitir
la continuidad de sus operaciones, y no digamos
nada de promover su crecimiento.

Algunos sugieren: hay que cambiar el tipo
de cambio nominal. (Todos los que dicen “hay
que devaluar” proponen en realidad esto: el
aumento del tipe de cambio real no es decreta-
ble.) Si el problema concierne al tipo de cambio
real, jpor qué habriamos de cambiar su contra-
parte nominal? Existen tres posibilidades, no
excluyentes reciprocamente.

Una es que quienes formulan tal propuesta
padecen de ilusion monetaria. Simplemente
confunden las dos variables. Creen que si se
decreta que' los exportadores reciban mayor
nimero de rectangulos de papel por cada délar
que vendan, sus problemas van a solucionarse.
Después de tantos afos de inflacidon, es extrafo
que esta clase de ingenuidad haya persistido.
Pero que los hay los hay. |

Otra posibilidad es que los promotores de
un ajuste cambiario crean que hay un conjunto
significativo de precios rigidos. Rigidos a la
suba. En principio hay que decir que esa creen-
cia es incompatible a la vez con la teoria y con
la experiencia. Pero hay una subvariante a la
que vale la pena dedicar un minuto o dos.

Supongamos que en un .pais —con una
economia bastante abierta— hay persistente
desempleo. El salario real —nos lo esta, dicien-
do este hecho— es demasiado alto. Pero el
salario nominal es rigido, intocable. ;Qué pode-
mos hacer para bajar el salario real sin mover
el nominal? El medio mas sencillo seria deva-
luar. ;Qué iban a subir todos los precios? Pues
no creo que el salario nominal subiera..Cuando
todos los otros precios hubiesen subido, recién
el salario real habria bajado hasta su nivel de
equilibrio, o sea aquel que habria eliminado el
bolsén de paro. Nunca llegaria a haber exceso de
demanda de mano de obra. Sélo se habria elimi-
nado el exceso de oferta.

Si nuestra coyuntura se caracterizase por
elevada desocupacién, la propuesta cambiar el
tipo de cambio nominal para lograr la variacion
del real podria ubicarse en la casilla "hipotesis
de precios rigidos'. Pero no es nuestro caso en

la actualidad. Parece haber consenso, por el

contrario, en cuanto a que el nivel de empleo
est4 en su punto méas alto en varias décadas.

La tercera posibilidad se basa en jugar con

el retraso de los precios frente al tipo de -

cambio. Hoy devaluamos. ;Qué pasa mainana?
La modificacién del tipo nominal, ;habra logra-
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do arrastrar el real? Pues si usted se refiere al
dia de mafana, estrictamente, la respuesta es
_que sf. "Algo es algo”, dice el representante de
esta tesitura. ;Y la semana que viene? | La
semana que viene todavia, aunque ya una pizca
menos. ‘Vamos bien; entonces; y el mes que
viene?" El mes que viene ya apreciablemente
menos, pero todavia algo. ;Y a los dos
meses?”’ A los dos meses el colchén estaria

ya muy delgado; practicamente toda la suba del

tipo real se habria hecho humo. “Bien", propone
el representante coherente de esta posicion.

“Entonces devaluaremos otra vez'.

Pero la cosa no es tan sencilla, aun si estu-
viéramos dispuesto a convivir con una inflacién
galopante, en aras de preservar ciertas metas
sobre el tipo de cambio real. Porque si nos
disponemos a devaluar de modo de compensar
los aumentos de precios nominales, la gente va
a saberlo, y los contratos, o bien van a hacerse
por periodos mas cortos, o bien van a reflejar
el efecto de las devaluaciones atin antes de que
ellas se verifiquen. Y entonces el retraso de los
precios respecto del tipo de cambio va a redu-
cirse progresivamente, y terminara por desapa-
recer del todo. Al cabo de un tiempo una
devaluacién ya no afectara siquiera el tipo de
‘cambio real del dia siguiente.

— ¢

para conclulr propondré al lector dos concly.
siones, y le formularé una exhortacion.

Las coclusiones:
1 Muchas de las apreciaciones sobre [

politica econémica actual que oimos y leemog
a diario presuponen que el gobierno controla g
tipo de cambio real. Este no €s el caso.

2. El gobierno controla el tipo -de cambio
nominal, pero la manipulacién del tipo nominal
no ayuda por lo general para modificar el tipo

“real. Si no padecemos ilusién monetaria, y si no

creemos que hay precios rigidos al glza, sélo
podemos proponer una devaluacion si nuestro
horizonte cronolégico es del orden de uno o dos
meses. Y detras de ese horizonte, de ello
podemos estar seguros, nos espera un temporal
que nos dejara el tipo real hecho trizas.

La exhortacion:

Cada vez que oiga usted discutir el tema, y
alguien mencione el tipo de cambio, o proponga
su modificacién, pregunte usted si se refiere al
tipo nominal o al real. Si es necesario, explique
los conceptos a su interlocutor. Verd usted
como la visién de todos se aclara notablemente.

Es, por otra parte, lo que indica la Asocia-
cion de Oftalmélogos Econémicos para combatir
esa variedad de la miopia que llaman /ilusién
monetaria.
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